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          猪周期下的 CPI    

核心要点：  分析师 
 

新一轮猪周期已经开启，猪周期对通胀影响是可能未来两年通胀预测的最重

要因素。如果只有猪肉价格上行影响，CPI 虽然会受到冲击，但冲击时间不会很

长，货币政策基调很难改变。如果加之其他食品和石油价格，尤其是石油价格大

幅上行，那么对 CPI 的压力会加大，会给货币政策带来压力。CPI 的高点会在

2019 年 11 月至 2020 年春节左右到来，高点会超过 3%。  

猪肉是我国主要动物蛋白来源，猪肉价格对牛肉、羊肉和禽肉有引领作用，

而我国猪肉的生产方式决定了我国暂时很难摆脱猪周期。本轮猪周期已经开启，

中途逆转和过早结束都不符合现实。2019 年我国生猪存栏和母猪存栏正在快速

下降，而受到 2018 年非洲猪瘟和 2017、18 年环保的影响，一些家庭猪场的恢

复并不顺畅。即使假定 2019 年生猪进口达到 200 万吨，仍然弥补不了我国猪肉

消费的缺口，猪肉价格上涨已经成为定局。猪周期到现在为止可能没有走过半程，

预计本轮猪周期的走势与 2016 年相近。那么从时间上来看，猪肉上涨周期可能

仍然需要 60 周左右，猪肉价格上涨空间可能超过 36%。 

统计局通胀调查下的猪肉包含全国大部分的菜场和超市，猪肉价格零售价格

的波动比生猪价格和现有调研猪肉价格的波动要弱。而猪肉单一品种的涨价虽然

会对 CPI 造成冲击，但是冲击幅度可能不用担心。但是如果其他肉类品种跟随上

行，原油价格同时上涨，那么对 CPI 会造成较大影响，会较大的制约我国的货币

政策。 

从现有数据来看，牛肉和羊肉的涨价仍在合理范围内，并未出现大幅跟涨，

但原油价格有不确定性。原油价格在 2019 年已经到达相对高位，继续上行空间

可能有限，那么我们可以单一考虑猪肉和其带动的农产品价格上行对 CPI 带来的

影响。 

2019 年的猪肉价格打破了 3 月下跌的规律，春季仔猪腹泻也较为严重，预

计 2019 年猪肉价格逐月走高，4 季度可能进入价格高点，预计 CPI 单月高点也

在 4 季度出现。预计 2019 年食品价格高于 2018 年的 1.7%，大约上行 3.8%，

劳动力价格稳定，能源价格随市场波动，预计上行 2.0%，全年 CPI 上行 2.4%左

右，2020 年仍然受到猪周期一定的影响，但是猪肉价格涨幅低于 2019 年，2020

年 CPI 全年约上行 2.3%。 

2019 年的 CPI 运行高于 2018 年，这不仅有猪肉价格上涨的因素，也有其他

食品价格同时上行的影响。但如果原油价格出现震荡下行，那么 CPI 涨幅会随之

拉低，如原油价格下行 10 美元/桶，预计 CPI 下行至 2.3%。 

而从货币走势来看，CPI 同比会有小幅走高，但货币预测 CPI 的有效性仍然

要看货币投放的持续性。 
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一、猪周期的运行 

1、2 轮猪周期回顾 

 

猪肉价格涨跌有规律可循，这是源于我国家庭猪场占主导地位。现在处于新的猪周期起点，预

计本轮猪周期与 2016 年相似。 

新一轮猪周期已经开启，猪周期对通胀影响是可能未来两年通胀预测的最重要因素，考察新一

轮猪周期的影响，需要先回顾一下前两轮猪周期下通胀的变化。 

猪周期是指猪肉价格的周期性变化。猪肉消费作为我国第一大动物蛋白来源，有不可替代的地

位，而猪场扩产和生猪生长需要时间，这就是猪肉需求的刚性和供给延缓带来的猪肉价格周期性变

化。猪肉价格的周期性变化也是我国生猪生产分散有关，大型养猪上市公司的生猪出栏量虽然每年

均有提高，但到 2018 年市场占比只有 6.57%。根据猪易网调查，2018 年河南猪场规模分布，30 头

母猪以下的猪场占比 45.5%，30-100 头母猪猪场占比 40.5%，小家庭猪场仍然占据市场较大份额。

这种分散式、家庭猪场生产方式决定了养猪行业信息传递不畅，猪周期周而复始的发生。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

表 1：上市公司生猪出栏量占比 

 
数据来源：WIND 统计局 中国银河证券研究院 

 

猪周期的分类方式较多，但大体是以猪肉或者生猪价格变化为主。我们以中国畜牧业信息网公

布的 22省市平均猪肉价格为依据来简单划分周期。考察一下最近的两轮猪周期，可以分为从 2010-14

年和 2015-18 年。2010 年猪肉价格涨幅猛烈，用时 65 周在 2011 年 9 月达到顶点，之后下跌至 2014

年 4 月份，用时 129 周。最近一次周期从 2014 年的低点上行至 2016 年 5 月份用时 101 周，而之

后猪价下行至18年最低点用时102周。当然猪肉价格不是持续性下跌或上行，中间也有不断的起伏，

这是供给不断变化的影响。 

（万头） 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年

全国生猪出栏 73510 70825 68518 68861 69382

  上市出栏量占比（%） 2.02 2.86 3.84 5.17 6.57

温氏 1218.27 1535.06 1712.73 1904.17 2229.7

牧原 191.9 311.4 723.7 1101.1

正邦科技 145.95 157.94 226.45 342.25 553.99

雏鹰农牧 121.2 139.24 246.79 250.96 226.98

天邦 58.01 101.42 216.97

新五丰 44.67 49.23 68.48

天康生物 48.94 64.66

唐人神 54 80（E）

金新农 0.829 1.96 4.22 37.48 34.86

龙大肉食 27.5 32.2 32.75

罗牛山 18.21 26.01
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图 1：22 省市平均猪肉价格（元/公斤）                 图 2:猪价规律涨跌（元/公斤） 

  
数据来源：WIND 中国银河证券研究院                        数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

 

2、生猪和母猪的存栏变化 

 

生猪和母猪存栏快速下滑，尤其是能繁母猪存栏下滑率达到历史高点。 

生猪存栏和母猪存栏在 2018 年底出现快速下滑，生猪存栏量 2018 年底 31,111 万头，母猪存

栏量为 2,988 万头，2018 年生猪存栏和母猪存栏比上一年分别下降 8.9%和 12.73%。2017 年养猪

行业经过环保限产，产能得到进一步压缩，2018 年非洲猪瘟的到来加快了这个过程。2018 年非洲

猪瘟开始后的几乎全国禁运造成了生猪压栏的现象，之后逐步解禁后有集中出栏态势，而生猪存栏

自然快速下滑。2019 年 3 月份生猪存栏 27,421 万头，下行速度达到-19.12%，能繁母猪存栏 2675

万头，跌幅达到 21.71%，存栏的下行速度达到了历史最高。 

能繁母猪存栏历年来不断下降，也是源于猪场 MSY 的上行，农业部《2018 年畜牧业工作要点》

里提到，猪肉消费比重下降到 62%，平均 MSY 由 13.4 头提高到 16 头。 

我们对生猪存栏变化的预计是 5、6 月份继续下降，7 月份后市场供应会小幅恢复，但价格中枢

上移，3、4 月份高位补栏后可能利润并不理想，之后存栏仍然反复。整体走势可能与 2016 年相似，

猪肉涨价过程不是一路向上，可能经过 2-3 次蓄势。 

图 3:生猪和母猪存栏（万头）                        图 4:生猪母猪存栏变化率（%） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究院                        数据来源：中国银河证券研究院 

 

3、进口猪肉对市场的补充 

 

进口猪肉是对市场有利的补充，但是无法弥补我国生猪缺口。 
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猪肉进口变化是随着猪肉价格变化而动，2016 年国内猪肉价格上行，供给不足，当年猪肉进口

162.02 万吨。2017 年和 2018 年猪肉价格虽然较低，但是更低的国际市场价格仍然有竞争力，猪肉

进口相对平稳，保持在 120 万吨左右。2018 年我国主要从德国、西班牙、加拿大、美国等地区进口

猪肉，由于中美贸易 2018 年较为紧张，从美国进口猪肉的比例从 2017 年 14%下降到 2018 年的

7.18%，进口额从 16.57 万吨下降到 8.57 万吨。各国的出口量会随着猪肉价格上行而攀升，我们预

计 19 年价格继续上行，猪肉进口量上升。 

我们预计今年生猪出栏量比去年下滑约 3%，那么猪肉年度产量约 5236 万吨，如果进口量为 180

万吨，2019 年度猪肉总量约为 5404 万吨。从历史数据来看，我们预计年约 5500 万吨的产量等达

到市场供需平衡。即使进口量达到 200 万吨，超过历史记录，年度猪肉消费仍然有缺口。 

图 5:猪肉进口                                       图 6:2018 年猪肉进口占比 

  
数据来源：WIND 中国银河证券研究院                        数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

 

表 2:猪肉平衡表 

 

数据来源：统计局 中国银河证券研究院   

4、现行猪周期价格走势判断 

 

生猪价格和猪肉价格分别约有 48%和 36%的涨幅达到 2016 年高点，猪肉上涨周期可能仍有 54

周近 1 年的时间。 

考察前两次猪周期中生猪价格走势，2016 年生猪价格到达高点 21.2 元/公斤，猪肉价格达到

30.32 元/公斤。截至 4 月 19 日生猪价格到达 14.86 元/公斤，猪肉价格到达 22.77 元/公斤，预计本

轮猪周期高点可能超过 2016 年，那么假设生猪和猪肉的价格高点能分别达到 22 元/公斤和 31 元/公

斤，那么生猪还有约 48%的涨幅，猪肉价格还有约 36%的涨幅。 

猪肉消费虽然有夏天是淡季，秋冬是旺季的特征，但是猪周期下这种分类失效。生猪价格走势

现阶段低于 2016 年但要高于 2015 年，而近期生猪价格出现下滑，我们预计本轮猪周期走势更偏向

于 2014-2018 年周期，走势可能介于 15 和 16 年之间。而 2014-2018 年周期生猪上涨用时 101 周，

本轮周期从最低点到现在已经经过 46 周，那么至少还有 54 周才到达生猪或猪肉价格高点，也即是

仍有 1 年时间消化猪肉价格上涨。 

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 2019E

生猪出栏（万头） 71557 73510 70825 68518 68861 69382 66954

猪肉产量（万吨） 5493 5671 5487 5299 5340 5404 5209

猪肉进口（万吨） 58.32 56.43 77.75 162.02 121.68 119.28 200

猪肉出口（万吨） 7.34 9.15 7.15 4.85 5.12 4.17 5

走私猪（万头） 62 91 100 120 120 100 100

总量（万吨） 5544 5718 5558 5456 5457 5519 5404
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图 7:猪周期下生猪价格走势（元/公斤）                  图 8:年度生猪价格走势（元/公斤） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究院                        数据来源：WIND 中国银河证券研究院 

 

二、猪周期下 CPI 的走势 

 

1、在猪周期下 CPI 猪肉价格变动  

 

CPI 猪肉统计更加广泛，波动幅度减缓，涨幅最大的年份猪肉价格上行了 20.6%。猪肉年度运

行有一定的季节性，但本轮周期季节性暂时消失，预计之后猪肉价格可能处于持续上行的状态。 

考察 CPI 中猪肉价格变化情况，猪肉价格并没有显示出明显的两轮周期特征，猪肉低点一般出

现在每年 3 月份，两轮较高点分别出现在 2011 年 6 月和 2015 年 7 月。两轮猪周期中，CPI 涨幅最

大的年份是 2011 年和 2015 年，分别上行了 20.6%和 14.13%。 

从 CPI 年度猪肉价格变化中也可以看出，猪肉价格季节性表现为 3 月份和 11 月份为猪肉价格年

度低点，2 季度和年前价格上行，2 季度一般是屠宰场备货月份，8 月份价格也可能偏高一般是因为

仔猪容易出现春季腹泻，出栏月份刚好是 8 月份，出栏量相对减少。这种价格变化在猪周期的 2011

年和 2015 年被打破，猪肉价格最高点分别出现在 6 月份和 7 月。 

今年猪肉价格并未在 3 月份有回落态势，而生猪价格上行刚好是 3 月份末开始暴涨，预计 4 月

份生猪价格继续向上。2 季度价格可能不会回落，屠宰场备货可能不变，这样生猪价格是一路走高态

势，到达 8 月份刚好是春季腹泻仔猪减产时段，上市量可能更少。9、10 月份猪肉价格可能有小幅

回落，但是如果生猪存栏较低，回落幅度可能不大。 

 

图 9:CPI 中猪肉价格变化（%）                         图 10:CPI 年度猪肉价格变化（%） 

 
数据来源：WIND 中国银河证券研究院                        数据来源：WIND 中国银河证券研究院 
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